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は じ め に
　日本経済は20年超の低迷期から立ち上がることができないでいる。経済
政策には財政政策と金融政策があるが，マイナス金利に代表される日銀主
導の金融政策ばかりが目立つ。低金利政策は，預金より投資か消費に資金
が回ることを期待するものであるが，投資や消費の対象が分からないで
は，なかなか資金が回転しない。官民を問わず，投資の対象となる成長産
業・成長分野を見定めた積極的な財政支出を期待したいものである。
　それにも拘らず，近年の企業業績は堅調で，上場企業の半数は実質無借
金経営の状態にある。個人消費が伸びないのと同様に，多くを投資に回す
ことをしない企業の実態が浮かび上がる。こうした低迷経済下を抜け出て
安定成長軌道に乗せるために，企業は積極的に投資し，経済活性化の一役
を担うことを期待したい。
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１　財務３表から何が見えるか
⑴　すべての道は利益に通じる
　企業は期間損益計算に基づき，年１度の決算で財務３表（損益計算書・
貸借対照表・キャッシュフロー計算書）を作成する。
　図表１は，期首貸借対照表の資金の調達と運用の財務活動に始まり，期
間損益と収支を計算して期末貸借対照表で終わる資金の流れを示したもの
である。企業は調達した資金を元手にして，製造原価報告書に記載のある
材料を仕入れ，従業員には給料を，さらには電力，ガス，水道代などに運
用して生産活動を行う。生産された製品やサービスは販売活動によって売
上収益になる。その際，製品を作るためにかかった原価よりも多くの売上
収益が上がれば，儲け（利益）が生まれるしくみである。
　以上のように企業は，インプットした資金を財務⇒生産⇒販売活動を通
じて利益をアウトプットしている。そこで，企業の業績指標は総資本利益
率（利益÷総資本），つまり「少ない資金で多くの利益を上げること」に置
いている。
　企業の収益性を見る指標に売上高利益率（利益÷売上高）がある。売上
から回収された資金は自己資本に入るが，再び運用に回ることを繰り返し
て資金は回転する。資金もできるだけ速く回転したほうが望ましく，総資
本回転率で資金の流動性を測定する。
⑵　損益計算書は収益と費用を示す
　企業は永遠に生き続けることを前提に，１年の期間を区切って計算した
利益を利害関係者に配分する期間損益計算で成り立っている。これを財務
会計と呼び，その中で最も重要な決算書である図表１中央部の損益計算書
では経営成績を示す利益を段階的に計算する。年間の売上高から始め，そ
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の下の売上原価は仕入原価と当期製品製造原価から成り，後者の内訳は製
造原価報告書で材料費，労務費，製造経費に分類する。
　売上高から売上原価を引いたものが売上総利益，そこから，販売費・一
般管理費を差し引くと営業利益，さらに営業外損益を差し引くと経常利益
になる。
　売上総利益は売上と売上原価との差額で求める利益で生産機能の良否を
示す。それは売上高のほぼ20％が日本の製造業の平均値である。営業利益
は経営の基本機能である生産と販売機能の良否を示す本業による利益であ
る。営業利益から営業外損益を差し引くと経常利益になり，営業外損益は
金融上の収支を示す。経常利益は営業利益に財務機能を加味して計算した
利益である。つまり，損益計算書の利益は経営の基本機能である財務，生
産，販売活動の良否を示している。
⑶　貸借対照表は資金の調達と運用を示す
　図表１の損益計算書の左右に示す貸借対照表は企業の財政状態を示す決
算書である。貸借対照表の右側は資金の調達を示す負債（借入資金）と純
資産（自己資金）から構成される。負債は仕入先や金融機関に対する債務
や借入資金である。純資産は株主からの出資である資本金と剰余金から成
り，利益が増えると剰余金が貯まるしくみである。
　貸借対照表の左側は資金の運用を示し，今期中に消費した資金は損益計
算書上の費用になるが，まだ残っているものは資産である。資産は１年以
内に現金化される流動資産と，されない固定資産があり，固定資産は有
形，無形，投資に分かれる。
　期首の貸借対照表を始点にして当期の損益が損益計算書で計算される
と，それに関与しなかった資産が期末の貸借対照表に計上されて翌期に引
き継がれる。このように貸借対照表は最も重要な期間損益を計算するため
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の橋渡しの役割をしているにすぎない。
⑷　CF計算書は資金の流れを示す
　欧米諸国では1980年代後半から1990年代初頭にかけて，日本でも上場企
業では2000年３月期からキャッシュフロー・CF計算書の作成が義務づけ
られた。それまでは損益計算書と貸借対照表の２表だけであったが，なぜ
CF計算書が必要になったのだろうか。
　株主は過去の利益分配もさることながら，株価が上がることに期待を寄
せる。決算書は過去の取引で，未来を見ることはできないが，CF計算書
の「投資キャッシュフロー」は唯一過去から未来を垣間見ることができ
る。さらに，CF計算書は現金主義のため期間的なズレがなく，誰が計算
しても同じ結果になるので，企業の客観的なパフォーマンスを見る決算書
として信頼が高いとされる。
　図表１下の CF計算書は，営業 CFで資金をどれだけ生み出し，投資
CFで何に投資し，そして財務 CFで金融収支を開示している。
　企業資金は１年を境に，運転資金と固定資金に分かれる。運転資金は，
現金預金⇒材料⇒仕掛品⇒製品⇒売上債権（売掛金・受取手形）となり，現
金預金として回収されると，それを買入債務（買掛金・支払手形）⇒短期借
入金などの支払・返済に充てるという流れで回転する。運転資金がマイナ
スでは倒産するので，企業の実務はこの運転資金を回すことに奔走してい
る。そして，決算時には残った資金を配当や税金に分配した後，投資に回
る固定資金が生まれる。それが不足すると長期借入や社債，あるいは増資
をして固定資金を調達する。固定資金の運用の主役は投資である。
　現金主義の決算書である CF計算書は，営業 CFで「日常取引に資金余
力があるか」投資 CFで「未来に繋がる投資に資金を使っているか」そし
て，財務 CFで「どこから資金調達しているか」を示している。
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２　人，モノ，金，情報という経営資源
⑴　すべての資金を年価で比較する
　そもそも財務会計は過去１年の期間損益を計算して利害関係者に分配す
ることを目的としている。しかし，経営の未来を見たいという要請に応え
て，有価証券報告書には CF計算書ばかりでなく，セグメント別売上や従
業員数，設備投資の明細などの経営情報を記載する。そこには未来の利益
を大きくすることを目的とする管理会計志向が見え隠れする。しかし，多
くの企業で運用している管理会計では改善効果や投資効果を計算するも，
過去の利益を計算する財務会計に繫がらないことが多い。財務会計と管理
会計は過去か未来かの期間の違いはあるにせよ，共に利益という接点でシ
ステム上繫がっていなければならない。
　また，財務会計自体にも問題がある。企業の目的である「どれだけの資
金を投入して，どれだけの利益を上げたか」を知るときでさえ，短期の損
益数値は損益計算書，長期の収支数値は貸借対照表から拾って計算しなけ
ればならず難解である。そうかといって CF計算書だけでは肝心の利益が
算定されない。
　お金で管理するこれらの帳表が連動して見えるようになれば，どれほど
管理しやすいだろうか。このニーズに応える経営資源の活用分析は，お金
の価値をすべて年価（１年分のお金）に換算して財務３表を１表にまとめ
たものである。
　図表２を参照しながら，経営資源の活用分析の作成方法を解説しよう。
経営は資金の調達とその運用に始まるので，最初の財務 CFは資金調達の
源泉である他人資本（借入・社債など）と自己資本（株式・剰余金など），保
持している現預金が出発点になる。
　次は日常の生産と販売機能を示す営業 CFである。売上高は現金流入，
財務３表を１表で最適資源配分を見る（橋本）　89
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費用は現金流失と考えて損益計算書，製造原価報告書の費目に合わせて年
価の欄に記載する。途中，付加価値，粗利益，営業利益，経常利益と率は
これまでの損益計算書と合致するように計算する。ただし，製造原価と販
売費・一般管理費の中にある減価償却費だけは資産の年価と考え，それに
相当する投資 CFの資産の欄に移している。貸借対照表の流動資産費目は
期首と期末の平均を年価で計算する。
　続いて投資 CFである。固定資産費目は上記減価償却費が年価，償却し
ない土地や投資有価証券などは期首と期末の平均帳簿価格の30分の１を年
価として計算する。長期固定資産は30年を永続期間と考えるからである。
また，１年以上にわたる固定資産は資本回収係数を用いて利率を含めた正
味年価を計算するのが建前であるが，ここでは理解の容易性を理由に省略
している。
　こうして，財務３表に出ているそれぞれの数字を年価換算するとお金の
流れを１表に表現することができる。図表２の年価の欄を見ると，① 現
預金で33.0億円，② 費用支払で753.4億円，③ 総資産年価で288.3億，合計
年間で1,074.8億の資金を保有していることが分かる。年間売上高810.7億
のおおよそ1.3倍の資金が動いていることになる。
⑵　いずれの事業，業務に資金が使われているか
　年間で1,074.8億の資金を何に使っているかを事業別，業務プロセス別に
見てみよう。
　経営資源の活用分析の第１段階は「どの事業に資源を投入しているか」
である。図表２の横軸に事業区分を取ればそれが可能である。
　経営トップは，製品を用途別，セグメント別に集計した戦略ビジネス・
ユニット・SBU（Strategic Business Unit）の単位で成長性と収益性を見る。
電気業界では電力，重電，家電など，自動車では二輪，四輪，特殊車両な
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どが事業区分で，それは企業がビジネスを戦略的に遂行するために経営資
源を効率的に配分する単位である。今日ではインターネットでも各種の統
計データが入手できるので，これと事業区分を合わせるとよい。
　第２段階では各事業単位を業務部門に分けると，事業資金がどの業務に
使われているかが分かる。「業務」は事業をビジネスプロセス（企業内の職
務の役割）に分けた単位で，直接と間接がある。直接は顧客に直接サービ
スを提供する部門，間接は直接部門の活動を補助する部門である。また，
部門は業績の管理単位であり，そこに責任者がいることが大事である。な
お，中小規模の企業では第１，２段階を分けずに一表で作成してもよい。
その際，直接業務が事業区分に等しいと収益性が管理しやすい。
　図表２は第２段階の業務区分であり，業務と部門は一致し，業務プロセ
スとも同意である。部門個別費は各部門に個別賦課，共通費は最も比例関
係の強い配賦基準を用いて業務プロセス別に年価を分解することができる
（図表２の業務部門の数値）。この計算は通常の部門別原価計算の要領と同じ
である。
⑶　どのような資源をどれだけ保有しているか
　経営資源は「人，モノ，金，情報」で，それぞれに含まれる内容は下記
のとおりである。
・金　： 売買債権債務，市場性のある有価証券・投資有価証券，貸付金，
現預金
・モノ：素材・在庫投資，設備投資，エネルギー
・情報：特許権・営業権・意匠，研究開発，情報システムなど
・人　：教育研修，人件費，支払手数料
　経営資源の活用分析で集計した年価を，経営資源である「金，モノ，情
報，人」に区分し直すと，企業は経営資源をどれほど保有しているかが年
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価で見えてくる（図表２下）。たとえば，「人」別に集計するのであれば，
製造原価の労務費，販売費・一般管理費の給料，賞与， 法定福利費さらに
教育研修費など「人」関連費目の年価を集計すればよい。こうして，経営
資源を４区分のいずれかに分類集計してみると，これまで費用であった材
料や人も資産であった設備や投資も等価の資源（年価）として判断できる
ようになる。
　図表２の資金1,074.8億の内訳を見ると，「金」である金融資源に11％,
「モノ」である材料，在庫，設備に68％，「情報」に２％，「人」に19％の
資源を保有していることが分かる。
　一般に，製造業は材料や設備の購入なしに製品はできないのでモノに多
くの資源を，反対にサービス業は多くの資源を人で保有している。外部か
らの購入資源の多い企業は付加価値が低い傾向にある。また，多くの金銭
資源を市場性のある有価証券などに使っていれば配当や株価の上昇などに
よる金融利益に，M&Aによる投資有価証券であれば，技術取得，人材取
得，ブランド力取得などに焦点が当たっていることが見える。
　さらに，経営資源をどの業務プロセスで使っているかを見ると，購買，
生産技術，製造のプロセスではモノ資源，上流の企画開発，下流の販売，
アフターサービスのプロセスでは人資源に多くを投入していることが分か
る。一般に付加価値の多くは人資源の投入プロセスにあるため，人資源の
配分の重要性が一層クローズアップされよう。
３　企業間の業績差は内部資源の利用効率性の違い
⑴　RBV：経営資源に基づく視点
　企業研究・経営戦略論のアプローチの１つに RBV（resource-based view）
「資源ベース・アプローチ」がある。RBVが注目されるようになったのは
オハイオ州立大学教授ジェイ・B・バーニーがManagement Science誌に
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書いた記事からである。1990年代以降の米国の経営戦略研究において，そ
れまで主流だったマイケル・ポーターに代表される「ポジショニングベー
ス・アプローチ」に代わり，大きな軸を形成している。
　RBVは企業の業績や競争優位の源泉として，企業が保有する内部資源
に着目し，企業間の業績の差を内部資源の利用効率性の違いと説明する。
RBVでいう資源は，物的・人的・組織的資産のほか，評判やブランド，
知的財産権などの無形資産も含まれる。すなわち，企業を有形無形の資源
の集合体と捉え，これを契約やルール，経営ビジョン，企業文化などが１
つの統一体としてシステム化している。
　経営資源の活用分析では「金，モノ，情報，人」に内部資源を分けた
が，「内部資源を何に活用するか」が大事である。活用は利益・付加価値
増大に結びつく対象であるが，それをどのように見つけ出したらよいだろ
うか。
⑵　企業力を高める７つの重要成功要因
　顧客の購買動機は，企業が提供する製品やサービスに何らかの価値を見
出すことによって生まれる。企業サイドからすれば，顧客の購買動機に応
える顧客価値を創造する企業力を高めることが利益へ結びつく。企業力は
企業によって違いがあるが，今日の経営環境から，いずれの企業にも当て
はまる下記７つの成功要因がある。
　第１は，他社にない製品や要素技術を創り続ける開発力である。コアと
なる技術・システムから，顧客満足と付加価値の得られる製品・サービス
に絞り込んで，資金を投入する。
　第２は，全社的な信頼性追求による経営品質力である。顧客が企業に最
も期待するのは製品やサービスの信頼性である。
　第３は，マーケットイン指向を実現する納期短縮力である。納期は守っ
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ていればよいという時代ではなく，顧客に応じた柔軟で，迅速な対応が要
求される。短納期は好まれるが，むしろ，今はタイミングが要求される。
　第４は，リーン生産・理想原価をめざしたコスト競争力である。新興市
場の台頭で市場がグローバル化すると，その中には未だ所得の低い購買層
がいる。こうした市場にはコストダウン努力を還元して，価値あるものを
低価格で提供することである。
　第５は，地球環境や地域社会との調和力である。使い捨て時代は終わり，
今は地球環境，地域社会との調和をテーマにした資源の循環時代である。
　以上は製造業主体の企業力であるが，企業全体としては，さらに販売力
と財務力が要求される。
　第６は販売力である。顧客満足を創造する提案型の販売力もさることな
がら，顧客満足のレベルが多様化している今日，顧客１人ひとりに合わせ
た製品やサービスを提供していかなければならない。そればかりか商品に
組み込まれた機能を使って顧客自身がカスタマイズするほど多様化は進行
している。
　第７は資金をタイミングよく調達し，価値あるものに投入できる財務力
である。
　それぞれの企業力がアウトプットである利益にどれほど貢献するかを推
定するには，利益に貢献する要素を利益増→売上増→顧客増→顧客の購買
動機まで分解してみる。つまり「いずれのプロセスに何のために投資する
のか」という目的に遡って考えてみることである。
⑶　資金の活用は消費か投資である
　「企業間の業績の差は内部資源の利用効率性の違い」との RBVの戦略論
に基づき，内部資源がどの業務プロセスで何に利用されているかを検討す
るために図表３の「付加価値の高い分野に最適配分」を見てみよう。横軸
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は内部資源（金，モノ，人，情報）を企画開発，キーデバイス，加工，組立，
販売，アフターサービスのいずれの業務プロセスに資源配分しているかを
示し，縦軸は内部資源の活用を消費と投資に区分したものである。
　「消費」とは現状の財務・生産・販売機能を維持することを目的とした
活用である。オペレーションプロセスへの活用の多くは消費であるが，効
率が上がれば原価低減となって利益は出る。「投資」とは財務，生産，販
売機能を高めることによって，さらなる付加価値の増大を目的とした活用
である。イノベーションプロセスへの活用の多くは投資目的であり，増収
が期待できる。言い換えれば，増収に結びつかないものは投資には当たら
ない。
　消費はインプット低減の「守りの金の使い方」，投資はアウトプット増
大の「攻めの金の使い方」であり，後者に重点を置きたいことは言うまで
もない。図表３には，７つの企業力にみる経営資源とその配分対策を表す
多くの技術用語が並んでいる。その主なものを解説してみよう。
⑷　付加価値が増える「投資」と増えない「消費」
　図表３上部は，消費に使われる経営資源とその活用を示し，浪費を低減
する目的に使われると，結果として原価が低減して利益が捻出される。
　開発力では標準化による設計・作業工数低減がある。品質力では試作，
検査，不良低減，PL法（製造物責任），クレーム対策などがある。原価力
では VE・IE改善，非正規雇用の活用によるコストダウンがある。納期力
では欠品防止のためのMRP・カンバンの活用，納期遅延対策などがある。
調和力では特許で自社のコア技術を守り，安全対策や５S活動による職場
環境の構築などがある。販売力では欠品のない品揃えや４P対策，取扱説
明書の充実などがある。財務力では日常の資金繰りに焦点が当たる。これ
らは，分析型・リサーチアプローチによって導かれる問題解決型の対応策
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である。
　図表３下部は，投資に使われる経営資源とその活用を示し，その目的は
収益の増大である。
　開発力では顧客価値に焦点を当てたMOT（Management of Technology），
ハイテク活用の生産技術力，さらにはカスタマイズ可能な製品開発があ
る。品質力では上流段階での最適品質や製品高度化を意図した開発，さら
に製造工程から多様な製品を生み出し，顧客サービスや遠隔監視に至る経
営品質向上がある。原価力ではモジュール化されたユニットをマスプロダ
クションで低価格を生み出し，個別の顧客にはカスタマイズして提供す
る。納期力ではサプライチェーンにエンジニアリングチェーンをインター
ネットの活用で展開する。調和力ではグローバルスタンダードを取得し，
多民族・多宗教・多言語でそれぞれの価値観に合うものを提供する。いず
れの製品も差がなくなるコモディティ化をブランド戦略で差別化する。販
売力では CRM（Customer Relationship Management）を活用し，ソリューシ
ョン型のサービスで顧客満足を追求する。財務力は手薄な企業力をM&A
で補完する。これらは，設計型・デザインアプローチによるあるべき姿の
追求により生まれる対応策である。
　以上は投資に該当する施策であるが，そこには共通項として下記３つの
方向性から創出される施策であり，付加価値・利益を生み出す投資要素が
ある。
　① 　戦略化・プランニング化は「競争優位のモノ作り経営」を目指し
て，企業行動を方向付ける経営戦略を明確化し，魅力あるモノ作り企
業を実現することである。
　② 　スピード化・フレキシブル化は変化に即応できる経営や組織の柔軟
性である。コア・コンピタンスを持ちながらも，開放的で壁のない流
動的な経営や組織が望まれる。
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　③ 　システム化・統合化は地球規模的グローバル化と市場性と経済合理
性の観点から生産構造改革を目指し，インターフェイスマネジメント
能力の向上とシステム・部門間など幅広い連携強化を図ることであ
る。
　以上は，攻めの投資を導き出す３つのキーワードであり，投資の意思決定
をする際，この３つの方向性に合っているか否かをチェックするとよい。
４　企業力を高める投資効果を確認する
⑴　業績向上に向けての４つの視点
　企業のビジョン・戦略を組織のビジネスプロセスを担当する各部門に展
開する手法に BSC（バランス・スコアカード）がある。BSCは部門業績指標
として KPI（Key Performance Indicator）を作成するが，ここでは下記４つ
のフレームワークがどのように資金的に結びついているかを図表４に表現
してみよう。
　① 　財務的視点は「株主や従業員などの利害関係者の期待に応え，企業
業績として財務的に成功するためにどのように行動すべきか」であ
る。これは総資本利益率で評価する。
　② 　顧客の視点は「企業のビジョンを達成するために，顧客に対してど
のように行動すべきか」である。これは，総資本利益率の分子である
利益獲得のために７つの企業力のいずれに秀でるかである。
　③ 　社内ビジネスプロセスの視点は「財務的目標の達成や顧客満足度を
向上させるために，どのような業務プロセスを構築すべきか」であ
る。イノベーションは，現在と将来の顧客ニーズに対して，新しい解
決方法を開発するプロセスで，マーケティング，商品企画，開発設
計，生産技術部門などが担当する。オペレーションは既存の製品やサ
ービスを既存の顧客に提供するプロセスで，生産流通部門などが担当
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する。アフターサービスは販売後の製品やサービスに対する修理や付
加価値を提供するプロセスで，メンテナンス，品質保証部門などが担
当する。
　④ 　学習と成長の視点は「企業のビジョンを達成するために組織や個人
として，どのように変化・改善して能力向上を図るか」である。情報
システム，総務・人事，経理・財務部門などは学習と成長の視点から
図表４　バランス・スコアカードの４つの視点
財　務　的　視　点
利益 顧客の視点
インプット お金 販
売
力
開
発
力
品
質
力
納
期
力
原
価
力
調
和
力
財
務
力社内ビジネスプロセスの視点 原価 資産
イノベーション
プロセス
得意先別：
営業部門
○ ○ ● ○ ○
製品別：
開発設計
○ ○ ● ○ ○ ● ○
工程別：
生産技術
○ ● ○ ○ ○ ○ ●
オペレーション
プロセス
工程別：
製造
● ○ ○ ○ ○
仕入先別：
購買
○ ○ ○ ○ ●
製品別：
生産管理
○ ○ ●
アフターサービス
案件別：
品質管理
○ ○ ●
成長と学習
の視点
部門別：
情報システム
○ ○ ○ ○ ○ ● ○ ○
部門別：
総務・人事
○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ●
部門別：
経理・財務
○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ●
アウトプット
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各部門をサポートしている。
　総資本利益率の分母は各ビジネスプロセスに資源として投入されている
費用や資産であり，各ビジネスプロセスは７つの企業力を通じて直接的
に，学習と成長のプロセスは間接的に利益に貢献している。
　図表４に示すように，４つのフレームワークは顧客視点とビジネスプロ
セス視点のぶつかる所（○印）で顧客にサービスを提供し，●がそれを主
管している。
⑵　どの業務プロセスに資源を投入しているか
　部門別の業績評価システムを構成している BSCの要領で，図表２の経
営資源の活用分析のつづきを行ってみよう。それは「金，モノ，人，情
報」の経営資源が，７つの企業力のいずれに使われているかを業務プロセ
ス別に集計することで，経営資源の利用効率性を分析するものである。図
表５を参照しながらその分析方法を解説しよう。
　各業務プロセスは７つの企業力強化のために組織的な分業をしている
が，第一義的には開発設計は開発力，生産技術・製造・購買は原価力，生
産管理は納期力，品質管理は品質力，営業は販売力を担当しているので，
その主管部門に分けてみる。学習と成長の視点である情報システム，総務
人事，経理部門などは，何をもって各部門をサポートしているかは定かで
はないが，一旦納期力と調和力に置いてみた。
　以上はあくまでも部門別の主管業務（図表５の業務部門の白抜部）からす
る資源配分であって，それ以外の企業力のために費やしている資源があれ
ば振り分けていく。その際，業務実態調査をして，それぞれに掛けている
時間分を割り振ることができるが，部門長にインタビューして確認する程
度でも可能である。これらは，一旦すべての経営資源が「消費」に使われ
ていると仮定した数字である。しかし，企業は投資アクションを起こして
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いるので，「攻めの投資」に匹敵する投資金額を抜粋して業務プロセス
別・７つの企業力別の欄に年価で記入してみる。この「攻めの投資」の効
果確認こそ利用効率性の判断にとって最も重視すべきことである。
⑶　投資効果は出ていることを確認する
　「攻めの投資」は必ずしも利益に繫がるとは限らないが，少なくともア
ウトプット増である増収に繫がらなければならない。増収は前期から今期
の売上高への増加分である。原則として，この増収分を超える投資はない
とし，増収以上の投資は消費に当たると考える。ちなみに図表５の例では
50.8億円，6.68％の増収である。
　増収に何が貢献したかを知るには，投資による増収効果が出ていると思
われる製品または製品グループの売上をチェックすることである。それが
図表５下の投資内容に合致する製品別の売上増減明細である。反対に，製
品または製品グループで売上増になっている要因を分析して，投資との因
果関係を導き出すこともできるが，複数の投資が増収要因となっているケ
ースもあるので注意したい。
　図表５の例では開発力と品質力アップに開発部門と生産技術部門でそれ
ぞれ21.3億円，15.9億円の投資をしているが，新製品，新加工技術が適用
されている製品を抽出し増収になった要因と結びつくかを確認している。
また，営業では販売力強化のために27.6億円の投資が行われているが，い
ずれの製品・市場・顧客をねらったものかを確認して，それが増収に繫が
ったか否かをチェックしている。
　しかし，投資は長期的なものが多いため，今期の投資が今期の増収に結
びつかないケースも多々ある。その場合でも図表５と同様の様式を用いて，
３年または５年単位の決算書から投資の効果を確認するとよい。それでも
効果の確認ができなければ，投資効果はなかったと判断せざるを得ない。
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　以上の投資効果の確認フォローは同じ投資の過ちを回避するためには不
可欠である。
５　業績向上に繫がる経営資源の活用計画
⑴　利益に繫がる仕事に資源を配分する
　図表５では「販売力・開発力・品質力・コスト力・納期力・調和力・財
務力」の目的に使われた内部資源の利用効率を消費と投資さらに「攻めの
投資」に分けて判断してきた。この前期実績を踏まえて，図表６では今期
の経営資源の活用計画を作成する。
　図表６の前期欄は図表５の分析結果を転記したものである。そして，今
期はすでに前期に比べて110％の増収を見込み，投資枠は90億円（売上高の
10％）を予定している。
　今期に予定している売上・利益を実現するには「いずれの企業力を強化
すればよいか」。図表６の上部では「７つの企業力のいずれに資源配分す
るか」の利用目的から決めている。
　今期の消費欄の「成行」とは何ら改善努力をしない時の数値で，前期実
績の消費をそのまま持ってくる。「変動費」は増収分に比例して増加する
費用である。図表６の例では材料費や直接労務費の11％増がそれに該当
し，計72.3億を計上している。
　今期の投資欄の「再配分」とは部門間または自部門内で消費から投資へ
業務内容を変更することによって実現できる投資を意味する。前期に投資
と考えて実施したアクションを今期も継承する場合も再配分の投資になる
が，すでに投資効果が出てしまった場合には今期は消費になる。投資は常
に増収に繫がるものでなければならないと考えるからである。「新規」と
は新たな投資である。今期90億（10％）の新規投資は投資の重要度をレイ
ティング法で算定した機能係数比（機能欄に記載）で投入している。
財務３表を１表で最適資源配分を見る（橋本）　107
図
表
６
　
今
期
の
経
営
資
源
の
活
用
計
画
前
　
　
　
期
今
　
　
　
期
売
上
費
用
％
営
業
CF
売
上
費
用
％
成
長
営
業
CF
8
1
0
.7
7
5
3
.4
9
2
.9％
5
7
9
0
0
.0
8
1
0
.0
9
0
.0％
8
9
.32
9
0
流
動
2
8
2
.4
3
4
.8％
7
.1％
流
動
3
0
5
.9
3
4
.0％
1
1
.0％ ⬇
1
0
.0％ ⬇
固
定
3
9
.0
4
.8％
固
定
1
2
1
.2
1
3
.5％
企
業
力
機
能
％
金
額
％
金
額
業
務
部
門
（
単
位
　
億
円
）
消
費
投
資
消
費
投
資
成
行
変
動
費
再
配
分
新
規
開
発
設
計
生
産
技
術
製
造
購
買
生
産
管
理
品
質
管
理
営
業
情
報
シ
ス
テ
ム
総
務
人
事
経
理
財
務
資 源 配 分
開
発
力
1
8
.9％
2
.9％
3
0
.7
5
.0
2
5
.7
3
.9％
4
7
.7
5
.0
2
5
.7
1
7
.0
4
7
.7
品
質
力
1
6
.2％
8
.3％
8
8
.8
7
7
.3
1
1
.5
8
.4％
1
0
3
.4
7
7
.3
1
1
.5
1
4
.6
1
5
.6
5
0
.7
3
7
.1
原
価
力
1
3
.5％
4
9
.3％
5
2
9
.7
5
2
9
.7
0
.0
4
7
.7％
5
9
0
.7
5
2
9
.7
4
8
.8
0
.0
1
2
.2
1
1
6
. 3
4
6
1
.4
1
3
.0
納
期
力
1
0
.8％
1
0
.5％
1
1
3
.2
1
1
3
.2
0
.0
1
1
.1％
1
3
7
.2
1
1
3
.2
1
4
.3
0
.0
9
.7
1
0
.0
1
0
4
.1
2
3
.1
調
和
力
2
.7％
2
.0％
2
1
.3
2
1
.3
0
.0
1
.9％
2
3
.7
2
1
.3
0
.0
2
.4
2
3
.7
販
売
力
2
9
.7％
2
2
.0％
2
3
6
.2
2
0
8
.6
2
7
.6
2
2
.0％
2
7
2
.2
2
0
8
.6
9
.2
2
7
.6
2
6
.8
2
7
2
.2
財
務
力
8
.1％
5
.1％
5
4
.9
4
7
.9
7
.0
5
.0％
6
2
.2
4
7
.9
7
.0
7
.3
6
2
.2
計
1
0
0
.0％
1
0
0
.0％
1
,07
4
.8
1
,00
3
.0
7
1
.8
1
0
0
.0％
1
,23
7
.1
1
,00
3
.0
7
2
.3
7
1
.8
9
0
.0
4
7
.7
1
5
.6
1
7
7
.0
4
6
1
.4
1
1
7
.1
3
7
.1
2
7
2
.2
2
3
.1
2
3
.7
6
2
.2
108
金
手
持
資
金
3
.1％
3
3
.0
3
3
.0
2
.7％
3
3
.0
3
3
.0
3
3
.0
売
買
債
権
7
.8％
8
3
.7
8
3
.7
7
.5％
9
2
.9
8
3
.7
9
.2
4
.0
1
3
8
.0
証
券
投
資
-0
.4％
-3
.8
-1
0
.8
7
.0
-0
.3％
-3
.8
-1
0
.8
7
.0
-3
.5
M
&
A
投
資
0
.7％
7
.4
7
.4
1
.2％
1
4
.7
7
.4
7
.3
7
.3
7
.1
経 営 資 源
モ ノ
素
材
投
資
3
7
.5％
4
0
3
.0
4
0
3
.0
3
7
.2％
4
5
9
.6
4
0
3
.0
4
4
.4
1
2
.2
4
4
6
.4
1
3
.0
在
庫
投
資
1
2
.1％
1
2
9
.5
1
2
9
.5
1
1
.8％
1
4
6
.0
1
2
9
.5
1
4
.3
2
.2
7
6
.3
設
備
投
資
1
.4％
1
5
.6
1
4
.6
1
.0
2
.3％
2
8
.0
1
4
.6
1
.0
1
2
.4
0
.3
3
.7
2
.6
0
.3
0
.3
3
0
.1
0
.4
0
.3
0
.3
0
.3
エ
ネ
ル
ギ
ー
1
6
.6％
1
7
8
.2
1
7
8
.2
1
4
.4％
1
7
8
.2
1
7
8
.2
4
.0
3
.9
1
3
4
.4
1
.0
1
.0
2
.0
4
9
.6
2
.0
2
.0
情 報
無
形
資
産
1
.5％
1
6
.2
1
6
.2
1
.3％
1
6
.2
1
6
.2
4
.8
情
報
シ
ス
テ
ム
0
.5％
5
.0
5
.0
1
.2％
1
4
.7
5
.0
9
.7
1
.0
7
.7
1
.0
1
.0
2
.0
1
.0
1
.0
人
教
育
研
修
0
.6％
6
.0
6
.0
0
.7％
8
.4
6
.0
2
.4
1
.0
1
.0
3
.4
1
.0
1
.0
1
.0
外
部
人
材
0
.0％
0
.0
0
.0
1
.4％
1
7
.0
0
.0
1
7
.0
1
7
.0
内
部
人
材
1
8
.7％
2
0
1
.0
1
6
9
.3
3
1
.7
1
8
.8％
2
3
2
.2
1
6
9
.3
4
.4
3
1
.7
2
6
.8
2
4
.4
7
.0
4
0
.0
2
.0
2
5
.5
5
.0
7
2
.5
1
5
.0
1
9
.4
2
1
.3
人
　
員
5
,00
0
5
,00
0
5
,50
0
5
,00
0
5
0
0
5
9
0
1
7
5
1
,16
2
5
0
5
1
8
1
2
5
1
,92
5
3
7
5
2
0
0
3
8
0
計
1
0
0
.0％
1
,07
4
.8
1
,03
5
.1
3
9
.7
1
0
0
.0％
1
,23
7
.1
1
,03
5
.1
7
2
.3
3
9
.7
9
0
.0
4
7
.7
1
5
.6
1
7
7
.0
4
6
1
.4
1
1
7
.1
3
7
.1
2
7
2
.2
2
3
.1
2
3
.7
6
2
.2
財務３表を１表で最適資源配分を見る（橋本）　109
　最後に上記目的を達成するために「金，モノ，情報，人，の経営資源を
どれほど投入したらよいか」を決める。図表６下部では，いずれの経営資
源でそれを実現するかを業務プロセス別に展開しながら検討している。さ
らに，経営資源の業務部門欄の数値を会計費目別の費用に置き直すと部門
別の予算になる。
⑵　付加価値の高い業務プロセスはどこにあるか
　企業が業績向上を目指すなら図表５，６で区分してきた業務部門の中で
付加価値を生むプロセスに多くの資源を配分したい。それにはスマイルカ
ーブの原理を貴社の業務プロセスに当てはめてみると，付加価値が高い業
務プロセスを知ることができる。
　図表７のスマイルカーブでは組立プロセスは付加価値が最も低く，その
図表７　スマイル・カーブ
分業 新興国（人口増・成長大）
業務プロセス
???
利幅小
???
?????
??????
?????????
????????
????
低い
?????????
高い
産業形態 労働集約型・人件費低労働集約型 設備集約型
多種開発 多量生産
人のメンテナンス 設備のメンテナンス
生産量 多種　中量生産
メンテナンス 製品のメンテナンス
日本・先進国（人口減・成長低）
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上下流に付加価値の高い業務プロセスがあることが知られている。
　日本企業が付加価値の高い業務にグローバル展開しようとすれば「組立
は新興国，その上流か下流は日本」という構図になる。しかし，組立産業
は業務プロセスの中心に位置し，ど真ん中のプロセスだけを新興国に移す
ことは考えにくい。消費財は人が使うものであるから，人の多い所で生産
するのが自然の流れであれば，消費財の生産拠点は消費地に移る。とりわ
け，組立以降の販売・アフターサービスが新興国市場で行われるようにな
る。
　組立以降が現地であるメリットはメンテナンス対応にもある。現地にメ
ンテナンスニーズが起こっても，日本から人を派遣しての対応では，コス
トばかりかサービス低下は避けられない。組立・調整の現地化が進めば，
メンテナンスに必要なモジュール部品・ユニットを現地に輸送するだけで
現地対応が可能となる。
⑶　日本の中小，大企業メーカーの生きる道
　図表８は，経済産業省がまとめた世界市場規模と日本企業の世界シェア
である。これによると，アンブレラ産業は圧倒的に市場規模が大きいが，
すでに日本企業が世界シェアの多くを握っているのはエレメント産業であ
る。
　「アンブレラ産業」とは，部品や材料を組み合わせ，システムとして構
築したもの，あるいはそれらハードウェア技術と，全体システムとして最
適な機能を発揮するためのソフトウェア技術とを組み合わせ，付加価値の
大きなシステムを構築し，産業連関的にも，社会的・経済的にも，大きな
価値を生み出すシステムを生産する産業である。
　一方，アンブレラシステムに組み込まれる構成要素としての部品・材料
や独立性の強いソフトウェア技術を「エレメントシステム」とし，それら
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を生産する産業を「エレメント産業」と定義する。
　図表９に示す経済産業省のモノづくり白書によれば，情報家電産業にお
ける素材・原材料では世界の2/3が日本のシェアであるが，製造装置では
49％，部品では32％，最終製品では25％と最終製品になるにしたがってシ
ェアを落としている。これは，日本の中小企業にとってはグローバル展開
の機会でもある。しかし，大企業もこの流れに追随して最終製品を作らな
いとなると，日本ブランドが市場から消えることになる。大企業には是
非，投資の対象となる成長産業・成長分野を見定めて創造性に富む最終製
品の開発に積極的な投資を期待したいものである。
　以上は付加価値を生む業務プロセスの視点からの考察であった。
図表９　情報家電産業の川上・川下の国際シェア（2005年）
素材・原材料
資料：「2006年版ものづくり白書」（経済産業省）
出所：富士キメラ総研推計，Semconductor Equipment Date Book，LCD Equipment 
Date Book，SEMI，SEAJ 等のデータを基に経済産業省推計
世界
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携帯電話，
デジタルスチルカメラ，
チューナ／ STB，
TV ゲーム
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世界
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財務３表を１表で最適資源配分を見る（橋本）　113
⑷　設備投資には攻めの投資が少ないのが現実
　次に，何に投資すれば付加価値が高いか。「攻めの投資」とは何かの視点
を再考してみよう。企業の設備投資は景気判断指標にも使われるほどに注
目され，代表的な攻めの投資と考えがちであるが現実にはどうだろうか。
　日本投資銀行の設備投資計画調査報告では設備投資目的を生産能力増
強，新製品・製品高度化，維持更新，合理化・省力化・研究開発，環境，
その他に分類している。
　この中で，生産能力増強，維持更新，合理化・省力化，環境投資など
は，現状の売上高を確保するために能力を補う設備投資である。2014年の
日本の設備投資は国内と海外では6 :  4で国内比率が高かったが，海外の場
合は成長市場を支える生産能力増強が群を抜いて多い。国内投資では，生
産能力増強22％，維持更新24％はそれがないと受注が消化できないネック
プロセスへの投資のため，優先度が高いだけで，売上高確保のための「消
費のための守りの投資」である。
　「攻めの投資」に該当する設備投資は新製品・製品高度化，研究開発な
どである。日本開発銀行の調査によれば，国内の投資内訳の中で新製品・
製品高度化目的は16％，研究開発目的は10％にも満たない。ただし，研究
開発のための設備投資は生産設備と異なり，人材投資にウエイトが置かれ
るし，企業の利益が少ないと後回しにされる傾向がある。
　「攻めの投資」こそ真の投資であり，投資の代表例のように扱われる設
備投資でさえ，真の投資が少ないのが実態である。まして，投資の経済計
算に回収期間の速さが判断指標になっている企業が多いことには驚かされ
る。
⑸　在庫投資や ICT投資は付加価値を生むか
　最後に「攻めの投資」に使われる LT短縮や ICT投資がどのような効果
114
をもたらすかを検証してみよう。
　米国デルは「パソコンを受注してから作る」BTO（Built to order）を構
築。それはモジュール化されたユニットを使って僅か１日の製造リードタ
イムでマスプロと個別受注生産を両立させるマス・カスタマイゼーション
への投資であった。LTは顧客の希望納期から決まるので短かければよい
訳ではないが，デルのように LT短縮投資を攻めの投資に使うことで，一
時にせよ世界一のパソコンメーカーになった。一般に在庫投資は欠品防止
が目的であれば負の投資，仕掛低減であれば合理化投資であり，攻めの投
資には当たらない。しかし，デルは仕掛と製品在庫を減らす代わりに積極
在庫としての中間在庫（モジュール在庫）を保有することで，短納期→売上
増→利益増の攻めの在庫投資にしたのである。
　ICT（Information and Communication Technology）は，IT＝情報技術に通信
コミュニケーションの重要性を加味した言葉である。図表10に示すよう
に，米国と日本の経営層には ICT関連技術の動向に対する理解に差があ
る。日本は「ICTによる業務効率化／コスト削減」に主眼が置かれている
のに対して，米国は「製品やサービス開発強化」「ビジネスモデル変革」
が上位である。この投資動機の違いが今日の日米の企業力の差になる。
　ICT投資による生産性向上・コスト削減・効率化の視点も重要である
が，グローバルで競争が激化し，既存製品を効率的に生産・販売するだけ
で勝ち抜くことが困難な中で，日本のものづくり企業は「守りの ICT投
資」から市場環境変化への迅速な対応，新規顧客の獲得，新規製品の開発
など「攻めの ICT投資」への転換が求められる。
　また，世界中がインターネットで繫がる中で，ICTは生産性の向上のみ
ならず，企業の成長の源泉となるイノベーション誘発源の役割も期待され
ている。20世紀後半，日本は世界で最も成長した国として羨望され，多く
の日本企業が世界の表舞台に立った。しかし，21世紀の今日，マイクロソ
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フト，アップル，グーグル，アマゾンなど米国 ICT企業が世界の産業を
リードしている現実を直視しなければならない。
